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Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu informasi yang dapat 
memicu reaksi investor sehingga dapat mengakibatkan terjadinya fluktuasi harga 
saham akibat adanya informasi yang asimetrik antara penjual dan pembeli serta 
ekspektasi investor terhadap keuntungan yang diperoleh (Kristianto, 2008). 
Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka semakin besar pengaruhnya 
terhadap kenaikan harga saham. Sebaliknya, semakin menurunnya kinerja 
keuangan perusahaan, maka akan direaksi oleh investor dengan semakin besar 
kemungkinan merosotnya harga saham yang diterbitkan dan diperdagangkan 
(Arifin, 2002:116).  
Strategi yang dilakukan oleh perusahaan juga akan menjadi perhatian 
investor karena dari strategi yang diterapkan tersebut akan berdampak pada 
pencapaian kinerja perusahaan. Salah satu strategi yang digunakan dalam 
pencapaian kinerja adalah strategi diversifikasi, yang merupakan bentuk 
pengembangan usaha dengan cara memperluas jumlah segmen secara bisnis 
maupun geografis, memperluas market share yang ada atau mengembangkan 
berbagai produk yang beraneka ragam.  
Karakteristik perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia dan telah 
menjadi perusahaan go public, sebagian besar merupakan bagian dari suatu 
kelompok bisnis  yang dibangun dari perusahaan keluarga. Mereka banyak 
berekspansi ke dalam usaha yang bahkan sama sekali berbeda dengan bisnis inti 
dengan mengandalkan modal internal maupun modal eksternal (Sugiarto, 
2009:26). Perusahaan tersebut membawahi berbagai anak perusahaan yang 
tersebar dalam berbagai segmen usaha, sehingga merupakan perusahaan yang 
terdiversifikasi pada segmen bisnis yang berbeda dengan bisnis intinya 
(diversification unrelated).  
Fenomena pada perusahaan publik domestik yang masih berdasarkan 
kekeluargaan, untuk melakukan pengembangan usaha, para pemegang saham 
(masih terdapat ikatan dalam satu keluarga) lebih menginginkan pendanaan 
perusahaan yang dibiayai dengan hutang karena dengan penggunanaan hutang hak 
mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. Tetapi manajer tidak menyukai 
pendanaan tersebut karena mengandung resiko yang tinggi. Sedangkan fenomena 
lainnya yang menarik dari perusahaan publik domestik adalah pada komposisi 
kepemilikan saham. Sebagian besar perusahaan publik domestik sahamnya 
dimiliki oleh pihak-pihak yang masih mempunyai pertalian keluarga sehingga 
keputusan-keputusan yang bersifat strategis (perluasan usaha, pendanaan, 
pembagian dividen, dan lain sebagainya) diputuskan secara kekeluargaan.  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang hingga akhir tahun 2014 sejumlah 403 
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perusahaan. Sedangkan untuk kepentingan analisis, perusahaan non keuangan 
yang dijadikan sampel penelitian akan ditinjau berdasarkan kriteria tertentu yang 
telah ditetapkan sehingga hanya menyisakan 25 perusahaan yang sesuai dengan 
kriteria sampel yang seluruhnya akan dijadikan sampel penelitian dengan 
pertimbangan informasi yang diperlukan untuk menganalisis perusahaan-
perusahaan tersebut telah diperoleh secara lengkap serta peneliti ingin mengurangi 
kesalahan sehingga dapat membuat generalisasi dengan tingkat kesalahan yang 
kecil. 
Penelitian ini menggunakan data historis yang diambil selama kurun waktu 
6 tahun dari tahun 2009 sampai tahun 2014. Data diperoleh dari laporan 
perusahaan yang dipublikasikan yaitu laporan tahunan (annual report) atau 
laporan keuangan (financial statement lengkap) selama tahun 2009 – 2014 dari 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sesuai dengan kriteria 
perusahaan yang memenuhi syarat. Data diambil dari Indonesian Capital Market 
Directory dan internet dengan situs www.idx.co.id atau dari situs perusahaan yang 
bersangkutan. Berdasarkan data yang diperoleh tersebut kemudian dilakukan 
penghitungan, analisis, dan pembahasan yang sistematis dan obyektif. 
Sedangkan teknis analisis menggunakan teknik path analysis dan 
moderated regression analysis (MRA).Path analysis digunakan untuk menguji 
hipotesis ke-1 sampai hipotesis ke-5 sedangkan moderated regression analysis 
(MRA) digunakan untuk menguji hipotesis ke-6 sampai hipotesis ke-11, dengan 
memasukkan variabel ketiga (variabel interaksi) berupa perkalian antara variabel 
independen dengan variabel moderating.  
Hasil analisis koefisien jalur untuk pengujian parsial dan pengujian 
hipotesis menunjukkan bahwa strategi diversifikasi terkait (  ) berpengaruh 
signifikan pada struktur modal (  ) sebesar 21,4%, sehingga    diterima. 
Sedangkan strategi diversifikasi tidak terkait (  ) juga berpengaruh signifikan 
pada struktur modal (  ), sehingga    juga diterima.  
Dari hasil analisis pengujian parsial dan pengujian hipotesis menunjukkan 
bahwa: strategi diversifikasi terkait (  ) berpengaruh signifikan pada kinerja 
keuangan perusahaan (  ) sehingga    diterima, strategi diversifikasi tidak terkait 
(  ) berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan perusahaan (  ) sehingga    
diterima, dan struktur modal (  ) juga berpengaruh signifikan pada kinerja 
keuangan perusahaan (  ) sehingga    juga diterima. 
Hasil pengujian pada MRA pertama menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional (  ) merupakan variabel moderating dengan jenis quasi moderator 
dan berperan memperkuat pengaruh variabel independen strategi diversifikasi 
terkait (  ) terhadap variabel dependen struktur modal (  ) sehingga    diterima. 
Sedangkan hasil pengujian pada MRA kedua menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional (  ) merupakan variabel moderating dengan jenis quasi moderator 
dan berperan memperkuat pengaruh strategi diversifikasi tidak terkait (  ) 
terhadap struktur modal (  ), sehingga    diterima. 
Pengujian MRA ketiga menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (  ) 
merupakan variabel moderating dengan jenis quasi moderator dan berperan 
memperkuat pengaruh strategi diversifikasi terkait (  ) terhadap struktur modal 
(  ). Oleh sebab itu   diterima. MRA keempat yang menguji peran kepemilikan 
manajerial pada pengaruh strategi diversifikasi tidak terkait terhadap struktur 
modal perusahaan menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (  ) merupakan 
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variabel moderating dengan jenis quasi moderator dan berperan memperkuat 
pengaruh strategi diversifikasi terkait (  ) terhadap struktur modal (  ) sehingga 
   diterima. 
MRA kelima untuk menguji peran kepemilikan institusional pada 
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan menunjukkan 
bahwa kepemilikan institusional (  ) bukan merupakan variabel moderating atas 
pengaruh struktur modal (  ) pada kinerja keuangan perusahaan (  ). Oleh sebab 
itu kepemilikan institusional (  ) tidak dapat dibuktikan perannya sehingga     
ditolak. Demikian juga pada pengujian MRA keenam menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial (  ) bukan merupakan variabel moderating atas pengaruh 
struktur modal (  ) pada kinerja keuangan perusahaan (  ) sehingga kepemilikan 
manajerial (  ) tidak dapat dibuktikan perannya . Oleh sebab itu     juga 
ditolak. 
Kesimpulan atas penelitian ini adalah: (1) strategi diversifikasi terkait 
menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap stuktur modal 
sehingga semakin besar hasil yang diperoleh dari strategi diversifikasi terkait akan 
menyebabkan semakin besar pula tingkat struktur modal perusahaan yang berarti 
tingkat hutang perusahaan juga akan semakin tinggi, (2) strategi diversifikasi 
tidak terkait cenderung pengaruhnya negatif dan signifikan terhadap struktur 
modal, hal ini menunjukkan bahwa berapa pun hasil dari strategi diversifikasi 
tidak terkait akan berbanding terbalik dengan besarnya tingkat struktur modal 
perusahaan, (3) strategi diversifikasi terkait berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga hasil diversifikasi terkait yang 
semakin tinggi akan menyebabkan kinerja keuangan perusahaan juga semakin 
tinggi pula, (4) strategi diversifikasi tidak terkait terbukti pengaruhnya negatif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, hal ini disebabkan perusahaan 
sampel yang telah menginvestasikan dananya pada penerapan strategi 
diversifikasi tidak terkait justru cenderung mengalami penurunan pada 
keuntungan bersihnya sehingga berpengaruh menurunkan kinerja keuangan 
perusahaannya, (5) struktur modal yang diukur dengan DER pengaruhnya juga 
negatif dan signifikan terhadap setiap perubahan kinerja keuangan perusahaan 
yang diukur dengan ROE, hal ini terkait dengan kebijaksanaan pengelolaan 
hutang perusahaan karena sebagian besar perusahaan sampel memanfaatkan dana 
jangka panjang pihak ketiga dalam melakukan pembiayaan investasi mereka, (6) 
kepemilikan institusional berperan memperkuat pengaruh strategi diversifikasi 
terkait dan juga strategi diversifikasi tidak terkait terhadap struktur modal hal ini 
menunjukkan bahwa adanya kepemilikan institusional cenderung berperan dalam 
mempengaruhi kebijakan pengambilan keputusan yang terkait dengan penerapan 
strategi diversifikasi (terkait dan tidak terkait) serta struktur modal perusahaan, (7) 
kepemilikan manajerial berperan memperkuat pengaruh strategi diversifikasi 
terkait dan juga strategi diversifikasi tidak terkait terhadap struktur modal, ini 
menunjukkan bahwa kebijakan penerapan strategi diversifikasi (terkait dan tidak 
terkait) dalam kaitannya dengan kebijakan dan keputusan struktur modal 
perusahaan, manajemen yang juga sebagai pemilik pasti akan berperan 
mempengaruhi kebijakan dan keputusan tersebut karena akan berdampak terhadap 
dirinya sebagai pengelola sekaligus pemilik perusahaan, (8) kepemilikan 
institusional dan kepemilikan manajerial tidak berperan terhadap pengaruh 
struktur modal pada kinerja keuangan perusahaan, oleh sebab itu kepemilikan 
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institusional dan kepemilikan manajerial bukan merupakan variabel moderating 
tetapi merupakan variable independen yang berpengaruh langsung pada struktur 
modal maupun kinerja keuangan perusahaan.  
Hasil penelitian ini terbatas pada pengamatan yang relatif pendek yaitu 
selama 6 tahun dengan sampel perusahaan yang memenuhi syarat sangat terbatas 
(25 perusahaan). Disamping itu variabel yang digunakan sebagai dasar untuk 
meneliti hanya terbatas enam variabel, yaitu: strategi diversifikasi terkait dan 
tidak terkait, struktur modal, kinerja keuangan perusahaan, kepemilikan 
institusional, serta kepemilikan manajerial. Hasil penelitian ini juga menunjukkan 
kecilnya pengaruh variabel independen dalam mempengaruhi variabel dependen, 
sehingga perlu dikaji ulang untuk mencari variabel independen lain yang 
diprediksi mempunyai pengaruh lebih besar terhadap variabel dependen. Variabel 
independen lain yang kemungkinan berpengaruh lebih besar terhadap variabel 
dependen bisa dilihat dari dua sisi, yaitu variabel internal dan variabel eksternal 
perusahaan. Variabel internal yang bisa diteliti lebih lanjut yaitu: strategi 
perluasan usaha, ukuran perusahaan (firm size), assets structure, growth firm 
opportunity, risiko bisnis, kesempatan investasi, dan faktor internal perusahaan 
lainnya. Sedangkan variabel ekternal meliputi:  perilaku investor, kebijakan 
pemerintah, tingkat suku bunga, kurs rupiah terhadap valuta asing dan kondisi 
ekonomi makro lainnya. 
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ABSTRAK 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan strategi 
diversifikasi terhadap struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan serta 
menguji peran struktur kepemilikan (kepemilikan institusional dan kepemilikan 
manajerial) pada pengaruh strategi diversifikasi terhadap struktur modal dan 
kinerja keuangan perusahaan. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 
kuantitatif. Sampel yang digunakan adalah perusahaan non keuangan sesuai 
dengan kriteria dan terdaftar sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia 
periode 2009 – 2014.  
Penelitian ini mengklasifikasikan variabel menjadi 4 (empat) yaitu 
variabel independen (exogeneous variable): strategi diversifikasi terkait (  ) dan 
strategi diversifikasi tidak terkait (  ), variabel moderating: kepemilikan 
institusional (  ) dan kepemilikan manajerial (  ), variabel intervening: Struktur 
modal (  ), dan variabel dependen (endogeneous variable): kinerja keuangan 
perusahaan (  ). Sedangkan teknis analisis menggunakan path analysis dan 
moderated regression analysis (MRA).  
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa: strategi diversifikasi terkait 
menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap stuktur modal, 
strategi diversifikasi tidak terkait pengaruhnya negatif dan signifikan terhadap 
struktur modal, strategi diversifikasi terkait berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan, strategi diversifikasi tidak terkait terbukti 
pengaruhnya negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, 
struktur modal yang diukur dengan DER pengaruhnya juga negatif dan signifikan 
terhadap setiap perubahan kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROE, 
kepemilikan institusional berperan memperkuat pengaruh strategi diversifikasi 
terkait dan juga strategi diversifikasi tidak terkait terhadap struktur modal, 
Kepemilikan manajerial berperan memperkuat pengaruh strategi diversifikasi 
terkait dan juga strategi diversifikasi tidak terkait terhadap struktur modal, serta 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial tidak berperan terhadap 
pengaruh struktur modal pada kinerja keuangan perusahaan karena merupakan 
variable independen yang berpengaruh langsung pada struktur modal maupun 
kinerja keuangan perusahaan. 
 
 
Kata Kunci:  Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Strategi 
Diversifikasi, Struktur Modal, Kinerja Keuangan Perusahaan, Path Analysis, 
Moderated Regression Analysis. 
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ABSTRACT 
 
 
This study aimed to examine the effect of the diversification strategy 
decisions on capital structure and financial performance and to examine the role 
of the ownership structure (institutional ownership and managerial ownership) on 
the effect of the diversification strategy on capital structure and company’s 
financial performance. Type of this research is quantitative research. The sample 
used is a non-financial company in accordance with the criteria and is registered 
as a public company in Indonesia Stock Exchange 2009-2014 period. 
This study classifies into four variables, are independent variables 
(exogenous variable): related diversification strategy (  ) and unrelated 
diversification strategies (  ), moderating variables: institutional ownership (  ) 
and managerial ownership (  ), intervening variables: capital structure (  ), and 
the dependent variable (endogenous variable): the company's financial 
performance (  ). While technical analysis using path analysis and moderated 
regression analysis (MRA). 
The results of this study indicate that: related diversification strategies 
shows positive influence and significant impact on the structure of capital, 
unrelated diversification strategy to negative and significant impact on capital 
structure, related diversification strategies to positive and significant impact on 
the company’s financial performance, unrelated diversification strategy shows 
negative effect and significant impact on the company’s financial performance, 
capital structure as measured by DER was also negative effect and significant 
impact to any changes in company’s financial performance as measured by ROE, 
institutional ownership role of strengthening the influence of related 
diversification strategies and unrelated diversification strategies to capital 
structure, managerial ownership strengthen the role of influence related 
diversification strategy also unrelated diversification strategy to capital structure, 
institutional ownership and managerial ownership does not contribute to the 
effects of capital structure on a company's financial performance because it is an 
independent variable that directly affect to the capital structure and company's 
financial performance. 
 
 
Keywords : Institutional Ownership, Managerial Ownership, Diversification 
Strategies, Capital Structure, Financial Performance, Path Analysis, 
Moderated Regression Analysis (MRA). 
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